
Los indicadores para medir 
el resultado de la política 
monetaria en México 1 GILBERTOESCOBEOO 

l. LA DEFINICION TRADICIONAL DE DINERO* 

Aunque tradicionalmente ha existido considerable desacuerdo 
e~tre los economistas sobre cuál es la mejor definición de 
~mero, generalmente se acepta que M2 (billetes, moneda metá­
~~~_a, cuen~~s de ~heq~es_ y depósitos a plazos} es la representa­
cJon emp~r~ca mas prox1ma de los activos financieros que sirven 
como m~d1o de _cambio, y, por consiguiente, se piensa que ésta 
es la vanable mas estrechamente ligada al ingreso nominal total. 

En su historia monetaria de los Estados Unidos 1 Milton 
Fr~edman enumera todas las definiciones alternativa~ que po­
dnan adoptarse, desde el dinero-especie hasta los activos com­
pletamente fiduciarios. Posteriormente, en su estudio para la 
Comisión de Dinero y Crédito,2 este autor intenta otras defini­
ciones del dinero, para encontrar que el conjunto de activos que 
abarque moneda, billetes, cuentas de cheques y depósitos a 
plazos en bancos comerciales, explica mejor el gasto total que 
un concepto más estrecho que incluya solamente moneda 
billetes y depósitos a la vista . ' 

9~r<?~ autore_s3 han. llegado a la C?nclusión de . que la 
defmJCJon amplia de d1nero (M 2 ) constituye la variaple que 
mejor explica los cambios en el ingreso en períodos posteriores 
al de estudio, en tanto que el medio circulante tradicional (M 1 ) 

es el concepto de oferta de dinero que más se correlaciona con 
el ingreso al iniciarse dicho período. 

Esta es la razón por la cual Milton Friedman y David 
Meiselman concluyen que " ... la razón para incluir los depósitos 
a plazos [en la definición de dinero] no es simplemente porque 
están· ·muy correlacionados con el ingreso, sino porque son 
sustitutos tan cercanos de otros activos monetarios que es 
preferible tratarlos como si fueran sustitutos perfectos en vez de 
omitirlos" .4 

A pesar de los resultados de este trabajo experimental, la 

* El enfoque utili zado en esta sección sigue el punto de vista de los 
economistas que consideran que la oferta monetaria total es importante 
en una economía moderna por la influencia que ejerce en el nivel de la 
actividad económica. Esto ha sido objeto de una amplia discusión, y no 
se ha llegado todavía a una conclusión, pero como el propósito de este 
trabajo no es ése, ya no se volverá a hacer referencia a él. 

1 M. Friedman y A. G. Schwartz, A Monetary Histo1y of the U. S., 
Prin.ceton, New jersey, Princeton University Press, 1963, pp. 776-808, y 
M. Friedman, A Program for Moneta1y Stability, Nueva York, Fordham 
University Press, "1960, pp . 90-91. 

2 M. Friedman y D. Meiselman, "The Relative Stability of Monetary 
Velocity and the lnvestment Multiplier in the U. S. 1897-1958", en 
Slabi/ization Policies, Washington, D. C.; Comisión sobre Dinero y Crédi­
to, Englewood Cliffs, New Jersey, Prentice-Hall, 1963. 

3 Por ejemplo, George G. Kaufman, "More on an Empirical Defini­
tion of Money", en American Economic Review, American Economic 
A ssociation, Evanston, lllinois, marzo de 1969, pp. 78-87. 

4 Friedman y Mei selman, op. cit., p. 182. 

mayoría de los estudios monetarios elaborados recientemente 
~ti_lizan la definición restringida de dinero, la que incluye 
un1camente moneda y cuentas de cheques (M 1 ). Tal es el caso 
del modelo de San Luis,s de los estudios de Brunner y Mellzet· 
sobre diferentes países,6 y aun del reciente artículo de Milton 
Friedman.7 

11. ¿poR QUE SE UTILIZA M 1 ' 

Recientemente se ha encontrado un mejor resultado estadístico 
para la ecuación del gasto total en Estados Unidos usando M 1 

en lugar de M2 como variable explicativa, pero hasta el 
momento no se cuenta con argumentos económicos que justifi­
quen esta preferencia. A este respecto no se puede alegar el 
argumento del control, pues si el Banco de la Reserva Federal 
de Estados Unidos afirma que controla la base monetaria, puede 
controlar tanto M1 como M2 , por lo que parece que el uso de 
M2 .se sacrificó a un mejor coeficiente de correlación. Al usar 
M 1 como indicador, las autoridades monetarias únicamente 
consideran un concepto restringido de dinero, dejando de tomar 
en cuenta una buena parte de los resultados de sus acciones de 
poi ítica monetaria, como lo sugiere Milton Friedman . 

Sin embargo, el uso de M1 como indicador, en los últimos 
años, en lugar de M2 , aún no ha resultado .en un gran error, 
puesto que los dos conceptos se han comportado en forma 
semejante. Pero . si el resultado estadístico es aceptable cuando 
se utilizan M1 o M2 , queda aún el problema de explicar los 
cambios observados en la velocidad de circulación que la mayor 
parte de los estudios ¡·ecientes de los "monetaristas" suponen 
constante o simplemente no la consideran.8 

Parece ser que esta omisión no fue involuntaria, y que en la 
actualidad se investiga este aspecto,9 ya que no ha sido posible 

5 L. C. Anderson y J. L. J ardan, "Monetary Fiscal Action s: a T est 
of Their Relative lmportance in Economic Stabilization", en Revisla del 
Banco de la Reserva Federal de San Luis, San. Luis fVIissouri, noviembre 
de 1968, pp. 11-2 3. 

6 Karl Brunner, et al., "The Monetary Fiscal Approa ch to lnfl ation: 
A Multi-Country Study", ensayo presentado en la Conferencia sobre 
Inflación Secular, Oficina Nacional de Investigación Económica, Nueva 
York, noviembre de 1971, pp. 5-6. 

7 M. Friedman, "Monetary Trends in the United States and Uniled 
Kingdom'.', en American Economist, Editorial John D. Guilfoil, Universi­
dad de Nueva York, Departamento de Economía, Plaza Washington, 
Nueva York, N. Y., primavera de 1972. 

8 Friedman y Meiselrnan, op. cit. 
9 Véase "Trends and Fluctuations in Monetary Growth", en Revisla 

del Banco de la Reserva Federal de San Luis, San Luis Missouri, 
septiembre, 1972, pp. 6-10, i¡ L. C. Andersen y Denis S. Karnosky, "The 
appropriate Time Frarne for Controlling Monetary Aggregates: The St. 
Louis Evidence", Banco de la Reserva Federal de Boston, Series de 
Conferencias, vol. 9, Controllinq Monetary A_qgreqates 11: The /mplemen­
tation, Boston, Massachusetts, septiembre de 1972, pp. 147-177. 
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encontrar ~na explicación satisfactoria para el . rápido aumento 
de la veloc1dad durante la posguerra en Estados Unidos. Se ha 
esp~culado sobre si esto es resultado del crecimiento de las 
sociedades de a~orro y préstamo y de los bancos de ahorro, que 
ofrecen un sustituto cercano para el efectivo reduciendo así la 
de_mand~ por dinero para transacciones (M 1 ), provocando al 
m1smo t1empo un aumento en la velocidad. 

se. pueden sugerir .diversas explicaciones adicionales para los 
cambJ,o~ en 1~ _velocidad, que van desde el simple uso de 
estad JstJca defJcJente hasta la reacción psicológica del público 
que es difícil de medir, aun con el desarrollo alcanzado en las 
teor(as de las expectativas y de la decisión.l O Pero cualquiera 
que sea el enfoque, no se han logrado hasta la fecha resultados 
favorables. · 

Lo que sí es claro, es que la teor(a que determine la 
velocida_d deberá ' tomar en consideración el hecho de que la 
tendencia que se observa en Estados Unidos en el período de 
posguerra ha sido ~ambién común a otros países; Jo que un 
modelo de econom Ja cerrada, como Jos que se han elaborado 
hasta ahora, podr(a pasar por alto. 

De acuerdo con este razonamiento, la experiencia de México 
puede ser de interés, ya que se trata de un país que ha utilizado 
ampliamente la poi ítica monetaria y ha logrado atraer un 
considerable volumen de ahorros extranjeros. 

Para México, la decisión entre usar M 1 o M2 como indicador 
tiene una importancia decisiva, puesto que ambos se han 
comportado en forma total mente diferente, contrariamente a la 
experiencia de Estados Unidos y de las naciones europeas. Sin 
embargo, la velocidad, medida con M1 , se ha mantenido muy 
estable en los últimos 15 años, al contrario también de Jo que 
ha ocurrido en las naciones antes citadas. 

La pregunta que busca responderse es si las autoridades 
monetarias deberían considerar a M1 como un indicador de sus 
decisiones sobre la economía (principalmente sobre el producto 
nacional bruto y los precios) como lo han hecho hasta ahora, o 
deberán hacerlo, tomando como guía un concepto más amplio 
como M2 • 

111. EL CASO ESPECIFICO DE MEXICO 

La notable evolución del sistema bancario mexicano en el 
último deceniol 1 se puede atribuir en gran medida a lo 
siguiente: el diferencial de la tasa de interés entre los mercados 
monetarios nacional e internacional, la gran liquidez otorgada a 
los valores emitidos por el sistema bancario, el apoyo otorgado 
por el gobierno, al sostenido crecimiento económico y poi ítico 
y a la estabilidad interna de precios y del tipo de cambio. 
Todos estos elementos han atraído no solamente el ahorro 
nacional, sino también montos crecientes de ahorros extran­
jeros. 

El alto grado de liquidez de los bonos emitidos por el 
sistema bancario mexicano ha actuado sobre las preferencias por 
liquidez del público. Actualmente los bonos son un sustituto 
muy cercano de los depósitos a la vista o cuentas de cheques; 
las únicas diferencias entre ellos son que los bonos pagan 

10 Véase, por ejemplo, G. Tinter y ]ati K. Sengupta, Stochastic 
Economics, Nueva York, Academic Press, 1972. 

1 1 Con una tasa de c rec imiento medio anual de los activos de más de 
17% de 1960 a 1972. 
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int~r_eses Y los d~pós_itos no, y_ que Jos bonos tienen que 
em1t1~s~ en den~~mac1ones de mil pesos o más. Por tanto, para 
p:oposJtos analJtJcos se cuenta con un nuevo concepto de 
dinero Y el, papel que el banco central debe desempeñar en el 
c~mtrol d~ el debe _ser reconsiderado. Así, la definición restrin­
gida _de dmero q~e m~luye moneda y depósitos a la vista, puede 
ampl1ar_se para. mclu1r los bonos antes mencionados. Seria 
n_ecesano traba¡ a: . c?,n un c~ncepto similar al de M2 , pe m 
a¡ uslando su defJniCJon t;adJ,cJo_nal para incluir los bonos que 
son considerablemente mas IJqUJdos que Jos depósito~ a plazos. 

CUADRO 1 

Recursos captados a través del sistema bancario 
(Millones de pesos) 

Porcenlajes 

M, M2 Otros Total M·, M2 Otros Total 

1940 1 060.3 1 163.4 240.0 1 403.4 76 83 17 100 
1945 3 539.4 4 405.2 782.4 5 187.6 68 85 15 100 
1950 5 988.5 7 495.3 2 619.9 10 1 15.2 59 74 26 100 
1951 6 800.0 8 877.1 3 1 33.4 12 010.5 57 74 26 100 
1952 7 078.1 9 364.6 3 194.7 12 559.3 56 75 25 100 
1953 7 652.2 1 o 371 .1 3 375.5 13 746.6 56 75 25 100 
1954 8 723.5 11 508 3 5 499.1 17007.4 51 68 32 100 
1955 10 516.8 14 203.2 5 235.4 19438.6 54 73 27 100 
1956 11 692.2 15883.3 6 519.4 22 402.7 52 71 29 100 
1957 12 493.4 16 952.8 7 058.8 24 01 1.6 52 71 29 100 
1958 13 388 9 17 907.2 7 131.7 25 038 9 53 72 28 100 
1959 15 434.3 20 545.4 9 481.5 30 026.9 51 68 32 100 
1960 16 888.9 23 402.0 11 264.6 34 666.6 49 68 32 100 
1961 18007.6 26 242. S 1 3 425.6 39 668.1 45 66 34 100 
1962 22 274.3 32 470.5 13 693.2 46163.7 48 70 30 100 
1963 23 680.2 37 049.3 17 677.3 54 721.6 43 68 32 100 
1964 27 640.2 44 959.6 21 997.9 66 957.5 41 67 33 100 
1965 29 518.9 52 442.6 26189.7 78 632.3 38 67 33 100 
1966 32 751.4 62216.9 29 931.7 92 148.6 36 68 32 100 
1967 35 386.8 72 772.4 34 925.5 107 697.9 33 68 32 100 
1968 38 991.3 82 784 7 40 1 13.9 122 898.6 33 67 33 100 
1969 44 340.0 93 587.3 53 101.7 146689.0 30 64 36 100 
1970 49 012.7 107 422.3 64 602.2 172 024.5 28 62 38 lOO 
1971 53 060.4 122 166.9 75 541.6 197 708.5 27 62 38 100 
1972 64 327.6 147 407.1 85 529.1 232 936.2 28 63 37 100 

M1 = Medio c irculante. 
M2 = Medio circulante+ bonos financieros (privados y nacionales), bonos 

hipotecarios (privados y nacionales), cédulas hipotecarias, títulos fi­
nancieros, depósitos de ahorro, otros depósitos a la vista, certifi­
cados de participación Nafinsa, bonos generales, bonos de ahorro 
bonos del ahorro nacional. 

Otros = Por diferencia. 
Total = Captación m/n + cédu las hipotecarias, Patronato del Ahorro Na­

cional y Certificados de Participación Nafinsa. 
Fuente: Informes anua les del Banco de México, S. A. 

Tomando el término dinero en su definición restringida 
(M 1 ), se encuentra que éste representó el 43% del pasivo total 
del sistema bancario consolidado en 1963, en tanto que en 
1972 esta proporción había disminuido a 28%. Esta evolución 
es el resultado de cambios en las preferencias del público a 
pesar de la incorporación de núcleos crecientes de población a 
la economía monetaria. Por otra parte, los pasivos 1 íquidos 
(M 2 ) han aumentado de 1960 a 1972 a una tasa anua l media de 
16.6%, mientras que M1 ha aumentado solamente a razón de 
11.8%1 2 Esta tendencia hacia una menor participación del 
medio circulante en los pasivos totales coincide con la observa-

12 Por lo tanto, los pasivos totales crecieron a una tasa media de 
17%. Véase G. Escobedo y M. Mazzoti, Comentarios sobre la estructwa 
financiera de México (documento interno del Banco de México, S. A., 
1968) para un análisis de corte transversal de varios países. 
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da en otros países durante su proceso de altas tasas de 
desarrollo. 

Si redefinimos el dinero de una manera más amplia, de modo 
que se incluyan los '.'bonos",1 3 observamos que la proporción 
de dinero (M 2 ), como porcentaje del pasivo total, representó en 
1961 66% y en 1972 63%, o sea que la liquidez total del 
sistema no ha cambiado sustancial mente al medir el dinero en 
esta forma. El control del banco central se ha ampliado 
también, pues estos bonos están sujetos a requerimientos de 
reserva legal similares a los que privan para los bancos de 
depósito. 

Las conclusiones resultantes de esta información son que la 
demanda de dinero para transacciones en México se ha reducido 
en términos relativos y que el público ha modificado sus 
preferencias de moneda y cuentas de cheques a otros pasivos 
bancarios 1 íquidos que devengan intereses. Esto implica probar 
la hipótesis qe que la velocidad, cuando se mide con la 

13 Bonos financieros, bonos hipotecarios, cédulas hipotecarias, títulos 
financieros, depósitos de ahorro, otros depósitos a la vista, certificados de 
participación N afinsa, bonos generales y de ahorro y bonos del ahorro 
nacional. 
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definición restringida de dinero (M 1 ) , debería crecer, puesto 
que ahora la moneda y los depósitos a la vista son menos 
"preferidos" por el público. 

IV. ¿QUE PASA CON LA VELOCIDAD? 

Cuando la velocidad de circulación del dinero se mide con M1 

observamos, a diferencia de lo que podría esperarse, una gran 
estabilidad en los últimos 15 años, como puede verse en el 
cuadro 2 y la gráfica ·1. La estabilidad observada en la velocidad 
es congruente con la tasa media de crecimiento de los precios y 
del tipo de cambio y se puede tomar como una comprobación 
de la política que ha pretendido seguir el banco central de 
sostener deliberadamente el crecimiento del medio circulante a 
una tasa relativamente constante acorde con el PNB real y con 
un aumento moderado en los precios, para evitar una presión 
excesiva de la demanda sobre la economía. 1 4 

14 "El medio circulante con que contamos es el adecuado para 
atender la actividad económica, pero el circulante deberá subir precisa­
mente en la medida en que la actividad aumente, si los precios internos y 
externos se mantienen al presente nivel." Rodrigo Gómez, Textos de 
Rodrigo Gómez (7953-7967), p. 109, Gráfica Panamericana, México, 
1967. 

PIB/M1 

----- .. 

67 68 69 70 71 72 73 
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CUADRO 2 

Velocidad de circulación del dinero 
(Miles de millones de pesos) 

PIB M1 M2 PIB/M1 PIB/M2 

1960 150.5 16.9 23.4 8.9 6.4 
1961 163.3 18.0 26.2 9.1 6.2 
1962 176.0 20.3 32.5 8. 7 5.4 
1963 196.0 23.7 37.0 8.3 5.3 
1964 231.4 27.6 45.0 8.4 5 .'1 
1965 252.0 29.5 52.4 8.5 4.8 
1966 280.1 32.8 62.2 8.5 4.5 
1967 306.3 35.4 72.8 8.7 4.2· 
1968 339.1 40.0 82.8 8.5 4.1 
1969 374.9 44.3 93.6 8,5 4.0 
1970 418.7 49.0 107.4 8.5 3.9 
1971 452.3 53.1 122.2 8.5 3.7 
1972 513.8 64.3 147.4 8.0 3.5 
1973* 613.0 77.2 157.4 7 9 3.9 

* Proyección. 
Fuente: Informes anuales del Banco de México, S. A. 

Al observar la velocidad no se encuentra evidencia de un 
cambio en la demanda de dinero (M 1 ) en la economía mexica­
na. Por el contrario, es sorprendente que el público todavía 
demande la misma cantidad relativa de moneda y depósitos a la 
vista para llevar a cabo sus transacciones corrientes.15 No 
obstante, parece que mientras M1 se ha mantenido como una 
proporción re lativamente constante del PNB, ha perdido impor­
tancia dentro del total de pasivos del sistema bancario. 

Si, por el contrario, se mide la velocidad utilizando la 
definición amplia del dinero {M2 ) sugerida anteriormente, se 
observa que ha disminuido consistentemente en los últimos 
quince años; lo que significa que el público ha preferido 
mantener más "activos 1 íquidos" de los que necesita para llevar 
a cabo sus transacciones normales. O sea que el público cuenta 
ahora con una nueva forma de mantener dinero que le produce 
intereses. 

Todos estos resultados indican un cambio en la relación 
rendimiento-tasa de interés en la cartera de activos financieros 
en poder del público mexicano, y también muestran cómo el 
sistema bancario, para poder crecer a altas tasas, ha modificado 
gradualmente su estructura a pasivos más 1 íquidos que devengan 
mayores intereses a fin de atraer cantidades crecientes de 
ahorros nacionales y extranjeros. 

Este cambio en las preferencias de liquidez es característico 
de una economía en crecimiento con un sistema financiero en 
expansión, y refleja un proceso que es típico de la etapa 
específica de desarrollo en la que México se encuentra actual­
mente. La siguiente etapa, en la que debe madurar el sistema y 
modificarse la estructura de la cartera del público, deberá estar 
acompañada por tasas más lentas de crecimiento de los pasivos 
del sistema bancario, pero también por vencimientos más largos 
y menores tasas de interés. El desarrollo del sistema bancario 
parece seguir una curva loglstica, con fuerte aceleración en las 
primeras etapas y estabilización en los años posteriores.16 

15 Esto no sucede en 1972 pero dicho año se anali zará posterior· 
mente. 

16 Gurley, Shaw, Goldsmith y Friedman han demostrado este punto 
y nosotros utilizamos la misma técnica para México en el documento 
mencionado en la nota 12. 
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V. EL COMPORTAMIENTO DEL MULTIPLICADOR 

Para comparar los _multiplicadores que corresponden a M1 y M
2 

es necesano modrfrcar la base en cada uno de lo's casos. Cuando 
se mide el multiplicador con M1 , la base se definirá en la forma 
tradicional Ba = R - A + (P, en donde R es el total de las 
reservas bancarias (ya sea como depósitos o bonos gubernamen­
tales), A son los préstamos concedidos a bancos comerciales y 
CP es la moneda en poder del público. 

En este caso M 1 = DP f (P, donde DP son depósitos a la 
vista en poder del público. Así, M1 = m1 sa y el multiplicador 
m 1 = M 1 • 

sr 
Para derivar el mu ltiplicador que expresa la relación entre . 

M2 {dinero en su definición amplia que incluye bonos) y las 
causas de expansión de la base, tenemos: M2 = DP + (P + B, 
donde B = bonos; y Bb = R + R1 - A - A1 + cP, donde R1 = 
a las reservas de los bancos de inversión invertidas en bonos 
gubernamentales o depósitos con interés en el Banco de México, 
y A = al crédito dado a los bancos de inversión por el banco 
central 

CUADRO 3 

Multiplicador de M 1 

(Miles de millones de pesos} 

Años 

1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 

(2} (3} 

Reservas 

2.55 
2 .76 
3.20 
3.58 
4.04 
4.08 
4.66 
5.05 
6.32 
7.04 
7.83 
7.58 

17.83 

Valores 
del 

gobierno 

1.84 
2.39 
2.94 
3.90 
5.19 
5.60 
6.25 
6.23 
7.03 
7.68 
7.53 
9.58 
2.22 

o 

(4} 
Billetes y 

monedas en 
poder de l 
público 

7.8745 
8.2754 
9.,1441 

10.2638 
11.9234 
12.5067 
13.6296 
14.7486 
16.6742 
18.2451 
20.1439 
21.8244 
26.7773 

Primeras diferencias 

1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 

0.21 
0.44 
0.38 
0.46 
0.04 
0.58 
0.39 
1.27 
0.72 
0.79 
0.25 

10.25 ' 

0.55 
0.55 
0.96 
1.29 
0.41 
0.65 

- 0.02 
0.80 
0.65 

- 0.15 
2.05 

-7.36 

0.4009 
0.8687 
1.1197 
1.6596 
0.58 33 
1.1229 
1.1190 
1.9256 
1.5709 
1.8988 
1.6805 
4.9529 

(5) 

16.8889 
18.0076 
20.274 3 
23.6802 
27.6402 
29.5189 
32.7514 
35.3868 
39.9913 
44.3400 
49.0127 
53.0604 
64.3276 

1.1187 
2.2667 
3.4059 
3.9600 
1.8787 
3.2325 
2.6354 
4.6045 
4.3487 
4.6727 
4.0477 

' 11.2672 

Fuente: Informes anuales del Banco de México, S. A. 

(6) 
Mu ltiplicadur 

(5} 

(2) + (3) + (4) 

1.378 
1.341 
1.327 
1.335 
1.307 
1.330 
1.335 
1.360 
1.332 
1.345 
1.381 
1.361 
1.374 

0.964 
1.220 
1.385 
1.161 
1.818 
1.374 
1.770 
1.152 
1.479 
1.841 

1.1630 
1.436() 
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Se ha alterado así e l concepto del multiplicador. El cambio 
en la base es necesario debido a los requerimientos de reservas 
legales prevalecientes sobre los bancos de inversión; el no 
considerar los conduciría a una interpretación errónea de los 
multiplicadores que el banco central tiene que tomar en consi­
deración al hacer cambios en la base neta. 

CUADRO 4 

Multiplicador de M2 
(Miles de millones de pesos) 

(2) (3) (4) (5) (6j 
/Ja.1e de los /Ju;e de los Expansión Multiplicador 

huncos bancos de de la base 
!1 rius comerciales inversión M2 (2)+ (3) (4) 1 (2)+ (3) 

1960 12.26 1.11 23 .4020 13.37 1.750 
1961 13.43 1.26 26 2425 14.69 1.786 
1962 15.28 1.7 4 32 .4705 17 .02 1.908 
1963 17.74 3.58 37.044 3 21.32 1.738 
1964 21.1 5 4.95 44 .9596 26.1 o 1.723 
1965 22.19 6.05 52.4426 28.24 1.857 
1966 24.54 8.99 62.2169 33.53 1.85 6 
1967 26.03 12.51 72.7724 38.54 1.888 
1968 30.02 14.69 82.7847 44.71 1.852 
1969 32 .97 17.65 93.5873 50 .62 1.849 
1970 35.50 20.57 107.4223 56.07 1.916 
1971 38.98 27.99 122.1669 66 .97 1.824 
1972 46.83 34.52 147.4071 81.35 1.812 

Primeras diferencias 

1960 
1961 1 17 0.15 2.840') 1.320 2.152 
1962 1.85 0.48 6.2280 2.330 2.6 73 
1963 2.46 1.84 4.5738 4.300 1.064 
1964 3.4 1 1. 37 7 .9153 4.780 1.656 
1965 1.04 1.1 o 7. 4830 2.140 3.497 
1966 2.35 2.94 9.7743 5.290 1.848 
1967 1.4 9 3.52 10.5555 5.01 o 2. 107 
1968 3.99 2.18 10.0123 6. 170 1.62 3 
1969 2.95 2.96 10.8026 5.9 1 o 1.828 
1970 2.53 2.92 13.8350 5.450 2.539 
1971 3.48 7.42 14.7446 10.900 1.353 
1972 7.85 6.53 25.2402 14 .380 l. 7 55 

Fue nt e: Informes anuale s del Banco ele México, S. A. 

En los cuadros adjuntos se presenta la estimación de ambos 
multiplicadores. El multiplicador tradicional (m 1 ) ha permane­
cido relativamente estable desde 1960, mostrando sólo dos 
aumentos considerables. Uno de el los ocurr ió en 1969, cuando 
la tasa de interés sobre los pasivos bancarios 1 íquidos se elevó 
para sostener el diferencial en las tasas de interés con los 
me1·caclos internac ionales que afectaban la demanda de dinero. 
La otra desviación importante de la tendencia ocurr ió en 1972, 
cuando M 1 1·egistró un aumento anual sin precedente de 1·1 200 
millones de pesos. Este aumento puede separarse en un aumen­
to neto en la base ele 7 800 millones de pesos y un ligero 
aumento del mu ltiplicador de '1.43, lo que explica un cambio 
en la demanda por dinero en ese a11o. Posteriormente se 
examinará este a11o al ana li zar el impacto de la poi ítica 
monetaria en la economía. 

Todos estos resultados demuestran la relativa estabilidad ele 
M 1 , y col-roboran su utili zac ión como un indicador de las 
acciones de poi ítica monetaria. Por lo tanto, el multiplicador 
(m 1 ) puede servir al banco central para hacer una buena 
estimación de la demanda efectiva de dinero en un momento 
dado y actuar de acuerdo con ella sobre la base neta. La· 
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estab ilidad observada en esta variable también confirma que 
puede ser un muy buen indicador de la demanda de dinero pa1·a 
llevar a cabo exclusivamente transacciones, ya que el público 
tiende a minimizar su tenencia de dinero que no devenga 
intereses, puesto que hay en el mercado otros act ivos 1 (quicios, 
fácilmente disponibles y perfectamente convert ibl es a efect ivo, 
4ue sí los devengan. 

Este comportamiento específico difiere sustancialmente del 
que se presenta en otros países en los que la veloc idad no e, 
constan te pero en donde la gen te es in di fe rente, en ciertos 
momentos, a mantener billetes y cuentas de cheques o depósi­
tos a plazo, debido a los costos en que incurre el ahorrador al 
cambiar de M1 a M2 • 

El multiplicador de M2 , que incluye los activos 1 íquidos 
(bonos), aparece en el cuadro 4, pudiendo observarse una tasa 
de crecimiento sostenida aun cuando errática como 1·esultado de 
un mayor crecimiento de los activos 1 (quicios que el de su base. 

Difieren de esta · tendencia los atios de 1969 y 1971. La 
reducción en el diferencial de la tasa de interés entre México y 
los mercados monetarios internacionales durante los primeros 
nueve meses de 1969, explican un cambio en las preferencias 
del público de activos 1 íquidos a activos nacionales y extl'an­
jeros menos 1 íquidos, de manera ·· que los aumentos marginales 
en el multiplicador y la base para M2 en '1969 son menores, 
indicando una vez más la sensibilidad del tenedor de activos 
líquidos que devengan intereses. 

En 1971 se presentó el caso contrario, cuando el diferencial 
de la tasa de interés favorecía a México, y no obstante que la 
economía se encontraba en una .etapa de cierta recesión, no se 
afectó la tasa de crecimiento de 'los pasivos del sistema bancario 
(ver la gráfica 2). 

' 
VI. LOS EFECTOS DE LA' POLITICA MONETARIA 

Hasta ahora se ha destacado una clara diferencia en el compor­
tamiento de M1 y M2 en México. De dichos resultados pode­
mos concluir que M 1 es evidentemente una variab le estable, que 
en la mayoría de los casos representa bastante bien la demanda 
por dinero para transacciones, ya que únicamente en casos 
excepciona les el público mantendrá efect ivo y depósitos a la 
vista con fines especu lativos. Cualquier exceso de liquidez sobre 
el necesario para efectuar las transacciones corr ientes, se coloca­
rá en bonos emit idos por los bancos que devengan interés. Así, 
M2 resulta ser un buen indicador de la demanda especulat iva de 
dinero en México, puesto que ésta ha sido la forma más popular 
de ahorro hasta ahora. El público tiende a prefer i1· activos 
1 (quicios de co rto plazo con tasas de interés más altas, a 
aquellos con vencimientos más largos. 

A pesar de conocer est~ situación, puede existir duda sobre 
cuál es el mejor indicador de las decisiones de poi ítica mone­
taria en la economía. Es bien sabido que cualqu ier cambio en la 
base neta dado un multiplicador estable, producirá un aumento 
proporcio'nal en M 1 ; pero no se ha determinado el efecto que 
este cambio tendrá sobre la demanda de bienes y servicios, 
sobre la producción, y sobre los precios, o si éste se apreciará 
mejor cuando se utilice M2 como indicador.17 

17 Véase Albert E. Burger, L. Kalish 111, y C. T. Babb, "Mo ney Stock 
Control and its lmplica tions for Monetary Po licy", en Revista del Banco 
de la Reserva Federal de San Luis, San Luis. Missouri, octubre de 1971, 
pp. 6-22. 
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GRAFICA 3 
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Los formuladores de la política económica en México, como 
en cualquier otro pa ís, se preocupan por alcanzar los objetivos 
finales de su política, y cuentan con diferentes instrumentos 
disponibles para lograr sus propósitos. El seleccionar el instru­
mento indicado para cada objetivo, permitirá que los efectos de 
la política económica sean más precisos y estables, eliminando 
la incertidumbre que tanto daña al proceso de desarrollo 
económico. 

Las metas de la poi ítica económica a corto plazo en México 
han sido: l) crecimiento; 2) estabilidad de precios, y 3) 
estabilidad en el tipo de cambio que implica un déficit "tolera­
ble" de la balanza de pagos. Se está concediendo actualmente 
gran importancia al objetivo de distribución del ingreso, pero 
dicha meta no ha sido claramente definida para poder incorpo­
rarla en la poi ítica económica a corto plazo. En la medida en 

67 68 69 70 71 72 73 

que el objetivo de mejorar la distribución del ingreso pueda 
entrar en conflicto con el resto de las metas, deberá surgir una 
estructura nueva de objetivos , e instrumentos en la poi ítica 
económica. Aunque hay evidencias que indican que esta contra­
dicción se está haciendo explícita, mientras no ocurra un 
cambio definitivo en la poi ítica de corto placo podemos enfocar 
nuestro análisis solamente a las tres metas ya mencionadas. 

La meta de crecimiento se ha estimulado tradicionalmente a 
través de un aumento sostenido en el gasto total, que ha 
actuado como aliciente a la producción y la inversión reales. La 
poi ítica fiscal, a través de un amplio programa de gastos en 
infraestructura y tratamiento preferencial impositivo, estimuló 
la inversión privada que a su vez determinó que el producto 
interno bruto real creciera a una tasa anual media de 7% en los 
últimos quince años. 
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Este crectm tento ejerció a su vez considerable presión sobre 
la demanda total, por lo que para hacerlo congruente con la 
meta de estabilidad en los precios internos se utilizó la poi ítica 
monetaria cuyo objetivo declarado era mantener el equilibrio 
entre la demanda agregada y la oferta, para evitar que se 
generaran presiones inflacionarias. 

Al mantenerse las dos metas dentro de 1 ím ites razonables 1 8 
(es decir, crecimiento real a menos de 7'/a anual y los precios 
cuando más a 3.5'/o anual) la presión sobre la balanza de pagos 
se considera "tolerable", siempre que las exportaciones manten­
gan su tendencia de crecimiento. 

En virtud ·de que la poi ítica monetaria desempeña un 
importante papel en las metas que persigue la poi ítica económi­
ca, ... resulta conveniente conocer los instrumentos que han sido 
utilizados hasta ahora para alcanzarlas. La práctica común es 
que el gobierno determine los gastos que desea realizar de 
manera más o menos independiente, siendo la función del 
banco central decidir cómo se financian, suponiendo que no se 
lleven a cabo cambios en la estructura de los impuestos. 

El banco central tiene además que ajustar el financiamiento 
del déficit del gobierno con la meta de estabilidad de precios y 
con la meta del tipo de cambio, por lo que es necesario 
encontrar cuál es el instrumento o los instrumentos que esta 
institución utiliza para lograr tan delicado equilibrio. 

7) Crecimiento. Para conocer cuáles son los determinantes 
del gasto total, medido como producto interno bruto nominal, 
se cuenta con tres variables agregadas: las decisiones fiscales que 
pueden representarse por los gastos del gobierno, las decisiones 
monetarias por cambios en la oferta del dinero (primero como 
M 1 y después como M2} y la balanza de pagos o poi ítica con el 
exterior que puede representarse por el déficit en la balanza 
comercial. 

Los resultados estadísticos indican que sólo los cambios en el 
dinero afectan significativamente el gasto total, ya que los 
gastos gubernamentales y el déficit en la balanza de pagos 
ayudan a explicar dicho gasto, pero su influencia no es significa­
tiva. Los efectos de las decisiones monetarias, además de ser 
amplios, son también rápidos {con un retraso de tres trimes­
tres).19 

Eslos resultados se pueden entender mejor si se considera 
que el gobierno, aunque tiene "total libertad" para fijar el nivel 
de su gasto, por el método seguido para financiar el déficit 
gubernamental de hecho sólo está decidiendo qué sector institu­
cional incrementará ' el gasto total, pues si la oferta de dinero no 
•se altera de una manera equivalente, el financiamiento adicional 
al gobierno se hará únicamente a expensas de red11cir correla­
tivamente el destinado al sector privado. 

Apoyando este resultado se encuentra una relación directa 
entre el déficit del gobierno y la expansión monetaria, o sea 
que cuando el .déficit del gobierno crece a tasas mayores a las 

18 Estas son las metas "razonables" generalmente aceptadas, tomando 
en <;uenta la experiencia de los últimos años, aunque no ·se basan en 
ninguna estructura formal desarrollada ' para este propósito. 

19 Véase 'Gilberio ' Escobedo, "The Response of the Mexican Eco­
nomy to Policy Actions", en Revista del Banco de la Reserv.a Federal de 
San Luis, San Luis Missouri, junio de 1973. 

indicadores de política monetaria 

de su tendencia y no se reduce correlativamente el financia­
miento disponible para el sector privado, el banco central tiene 
que aumentar la oferta de dinero, provocando con ello una 
expansión en la demanda agregada. Esta acción ejercerá presión 
sobre los precios si la producción real no crece en la misma 
forma, como se verá más adelante.20 

La ecuación de la demanda total es: 

FDNGNP == 9.5972* WFDM 1 + 1.0761 WFDGD - 0.3573 
WDEFICIT- Q1202 

(4.3123) (- 0.6995} 

R2 == 0.4708 

DW = 1.3724 

(- 0.5837) (- 0.0912) 

SE== 2.4212 

DF == 33 

en donde W representa un retraso de tres trimestres, FDNGNP 
== primera diferencia del PI B nominal, FDM 1 == primera difer-:n­
cia de M1 (billetes más cuentas de cheques}, FDGD ==primera 
diferencia de gastos públicos, DEFICIT = exportaciones-impor­
taciones. 

Utilizando solamente M 1 : 

FDNGNP == 10.7983 WFDM 1 - 0.4458 

(6.2811) (- 0.3317) 

R2 = 0.5030 SE== 2.3231 

DW = 1.385 DF == 37 

W representa un retraso de cuatro trimestres. 

Esto prueba que el mejor indicador del efecto de las 
decisiones de política sobre el producto nominal es M1 y que 
este concepto de dinero también es superior a M2, como puede 
observarse en estos resultados: 

FDNGNP = 2.0351 WFDM 2 + 3.5589 

(3.4833) (2.8083) 

R2 = 0.2266 SE== 2.8978 

DW = 1.0437 DF==37 

W representa un retraso de cuatro trimestres, FDM2 == primera 
diferencia de M2 (M 1 + bonos). En este caso la correlación' se 
reduce considerablemente y el término constante se vuelve 
relativamente más importante (con una "t" más significativa 
estadísticamente). 

Es posible concluir entonces O' . ' '~ los cambios en la oferta de 
dinero (M 1 ) constituyen un<t medida confiable que resume el 

20 Véase L. C. Andersen, "Additional Empirical Evidence on the 
Reserve, Causation Argument", en Revista del Banco de la Reserva 
Federal de San Luis, San Luis Missouri, agosto de 1969, pp. 19-23. 

* Los coeficientes representan la suma de los coeficientes ponderados 
de la regresión de Almon. El prefijo "W" en los nombres de las vanables 
representa el retraso de la regresión Almon y las cifras entre paréntesis 
abajo de los coeficientes de regresión son coeficientes "t". 
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efecto agregado de las decisiones de poi ítica monetaria en la 
actividad económica. 

2} Estabilidad de precios. Se ha comprobado ya la importan­
cia de los cambios en la oferta monetaria sobre la actividad 
econó~ica en términos nominales. Sin embargo, para determi­
nar como el banco central puede medir los resultados de sus 
acciones sobre la producción rea l de bienes y servicios distin­
guiendo éstas de las que ejerce sobre los precios, es necesario 
llevar a cabo una prueba estadística de tipo similar, pue~ el 
conocimiento de este comportamiento resulta fundamenta l para 
determinar hasta qué grado son compatibles los objetivos de 
crecimiento real con el de estabi lidad de precios. 

Cuando se estima un a regresión del cambio en los precios 
como una función de los valores rezagados de cambios en el 
dinero, en el déficit de la balanza de pagos y en la diferencia 
entre la producción potencial y la actual (definido como 
GAP) ,21 encontramos otra vez que los cambios en el medio 
circulante son los más importantes para exp li car la inflación, 
aunque en este caso también el GAP resulta muy significativo. 
Esto indica que cuando la oferta monetaria aumenta y existe 
capacidad de producción no utilizada, los precios no se ven 
afectados tanto como cuando hay un pequeño GAP, es decir, 
cuando estamos cerca del empleo total.22 

FDPAC = - 0.8515 WFDGAP + 2.1488 WFDM 1 + 0.1081 
WDEFICIT - 0.7917 

(- 4. ~688} 

R2 =O. 4799 

DW = 1. 6670 

(3. 3047} (O. 6931} (-2. 1054) 

SE= O. 5776 

DF = 32 

en donde W representa un retraso de tres trimestres, FDPAC = 
primera diferencia del índice genera l de precios al mayoreo en 
México, FDGAP = primera diferencia del GAP, en donde GAP 
se define como la diferencia de la producción potencial menos 
la producción real. 

En este ejercicio, una ' vez · más el medio circulante (M 1 ) 

resulta ser un buen indicador del efecto que tienen las decisio­
nes sobre el PNB real y los precios. Sus efectos finales 
dependen del estado de capacidad productiva no utilizada. 

Para demostrar que M 1 es un indicador superior a M2 , se 
probó su poder para exp li car los movimientos de precios. 

FDPAC = 1.1286 WFDM 1 - 0.1629 

(2. 1694) (__:_O. 3986) 

r =O. 3137 SE= O. 7658 

DW =l. 9442 DF = 37 

W representa un retraso de tres trimestres 

21 El producto potencial se midió como la desviación media estándar 
ue Id mdyor tasa de crecimiento del producto nacional bruto real, puesto 
que el concepto de producción al nivel de emp leo p leno no pudo 
dC>MroiiM>e pard México. 

22 Según >e definió en Id nota 21. 
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FEDEPAC = O. 1376 WFDM 2 + O. 3957 

(O. 9253} ( l. 2136) 

r =O. 1619 SE= O SE=0.802 

DW= 1.8122 DF = 37 

W representa un retraso de tres trimestres. 

Todos estos resultados mostraron nuevamente que M 1 es un 
indicador mejor del impacto de las decisiones de polt'tica 
monetaria sobre los prec ios. Sin embargo, debe quedar claro 
que ni M1 ni M2 son sufic ientes por sí so los para exp li car lo 
que ocurre con los precios, como suced ió con la demanda tota l 
(PNB nominal}, pues existe una gran necesidad de variables 
adicionales, tales como la "brecha de capac idad no ut ilizada" 
(GAP). O sea que los movimientos de los precios no pueden 
explicarse exclusivamente como resultantes de expansiones en la 
demanda agregada, sino que en ellos influye de manera sign ifica­
tiva el estado que guarde la capac idad productiva del país. Sin 
embargo, sí se observa que expansiones fuertes en el gasto total 
¡Jueden traducirse en presiones inflacionarias cuando existan 
altos niveles de ocupación (pequeño GAP} . 

CONCLUSIONES 

El propósito de este trabajo fue el de buscar un indicador 
aprop iado de las decisiones monetarias en la economía, para lo 
cual se probaron diferentes variab les y se puso especial interés 
en M1 y M2 como posibles indicadores probables. 

De los resultados obten idos para México, observamos que M 1 

y M2 se comportan en forma diferente, 'ya que mientras M1 

mantiene una relación estab le con el gasto (PNB nominal), M2 

Ínuestra un coeficiente de velocidad que tiende a di sm inuir. 
· Ambos ' resultados son diferentes de los .obten idos en otros 
países. 

Los multiplicadores monetarios también mostraron este com­
portamiento durante los últimos quince años, excepto por 
algunos movimientos inesperados en la demanda de act ivos 
líquidos en 1969 y en la base neta a fi nes de 197i y principios 
de 1972. 

Se demostró también que los cambios en la cantidad ·de 
dinero (M 1 ) son un buen indicador, con Jos retrasos apropiado's, 
de decisiones de poi ítica monetar ia sobr~ la economía real y los 
precios. Aunque probamos que éste no es el único indicador,_ sí 
se observó que es el más importante. 

'' 
Un resultado de esta investigación es la sugerencia de que las 

autor id ades monetarias mantengan una estrecha vig il ancia sobre 
el indicador propuesto y estén conscientes de las consecuencias 
de sobreexpand ir o de contraer la oferta monetaria sobre la 
demanda total, los prec ios y la balanza con el exterior. El 
resultado será el mismo, ya sea que estas decisiones mon~tarias 
sean exógenas o bien se adopten como respuesta a crec1en tes 
déficit del sector públ ico o a desequilibrios en la balanza de 
¡.:>agos. · 


